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系列 一种可供外国人投资 另一种限制外国人投资 前者称为外资
股 后者称为内资股 国外许多文章研究了外资股与内资股的价格差
异问题 大多数学者发现外资股相对于内资股有较大的溢价 比如芬
兰股票市场 1984 1985 年间发现外资股比内资股月平均价格高出
30% 瑞典斯德哥尔摩股票交易所上市的 196 家公司在 1993 年外资
股平均溢价达 5 68% 泰国股票交易所上市公司的外资股平均溢价
为 19% 在瑞士同样发现外资股价格高于内资股价格 而中国与其他
大多数国家不同 2001 年 3 月以前中国外资股 B 股价格比 A 股平均
低 70% 国外学者构建了几种理论假说来对外资股产生溢价的原因进
行解释 这些假说包括差异估价模型 the Differential Valuation 
Model 流动性假说 Liquidity Hypothesis 和信息不对称假说
Information Asymmetry Hypothesis 那么中国这一与众不同的外资
股折价现象如何解释 此其一  
其二 我国的 A B 股市场的形成是由于法律限制的结果 2001
年 3 月以前 法律规定 A 股的投资者 即境内投资者 不能投资外资
股 B 股 而 B 股投资者 即境外投资者 不能投资 A 股 于是两
个市场之间的直接套利活动被切断 那么两个市场的股票定价模式是


















二 市场一体化 或分割 的含义 
本文将研究中国 A B 股的市场一体化或分割问题 integration vs. 
segmentation 然后在此基础上研究双重上市 dual listing 公司的 B















一个从局部到整体 由低级到高级的系统化的经济体制的构筑过程  
世界经济一体化进程持续和深化的必然结果和突出表现就是金融






































割的 所谓统一的定价 指的是这样一种情况 即投资者在不同市场








公司公开发行的股份的 20% 在印度与墨西哥等国 此限制为 49%
在瑞士 芬兰 墨西哥与菲律宾等国 一个本地公司可以发行两种不
同的股票 — — 受限制的 restricted 股票与 不受限制的
(unrestricted)股票 前者仅供国内投资者购买 后者国内外投资者都
可以投资 这样有效地控制了外国拥有该国股份的最大百分比 表


















表 1.1.1    各国对外国持有股权的限制1 
国家 外国股权限制 
澳大利亚 银行业 10% 铀矿开采业 25% 广播电视业 20% 新的采矿业
50% 
缅甸 不允许外国投资 
加拿大 广播业 20% 银行与保险业 25% 
芬兰 对所有行业 20% 
法国 对所有行业 20% 
印度 对所有行业最多 49% 
印度尼亚 对所有行业最多 49% 
日本 最大的 11 家公司最多 25-50% 对单个公司股权收购超过10%必
须得到财政部的批准 
韩国 允许外国投资的主要公司最多 15% 
马来西亚 银行业 20% 自然资源 30% 其他最多 70% 
墨西哥 最多 49% 
荷兰 对上市公司没有限制 投资于非上市公司需得到特许 
挪威 金融业 10% 工业或原油 20% 销售业 50% 纸浆 造纸 采矿
不允许投资 
西班牙 最多 50% 国防和公共信息不允许投资 






别设立于 1990 年 11 月和 1991 年 7 月 最初在上海与深圳交易所上
市的股票是 A 股 仅供中国国内投资者交易 从 1992 年初开始 上
市了另一个系列的股票 B 股 称之为 人民币特种股票 以人民币
                                                 
1 资料来源 A. George and I. Giddy. International Finance Handbook . New York: John Wiley & 
Sons, 1983;  ABD Securities Corporation. Investing in Foreign markets. New York, 1981;   
R. Esslen. The Complete Book of Intertional Investing. New York: McGraw-Hill, 1977;  
Price-Waterhouse. Various issues of Information Guide for Doing Business Abroad, New York. 
转引自  Eun and Janakiramanan, 1986, A model of International Asset Pricing with a Constraint 

















标明股票面值 是专供境外投资者 包括台 港 澳居民 以外汇进
行交易的记名式股票 在深圳证券交易所上市的 B 股以港币挂牌交易
和清算 在上海证券交易所上市的 B 股以美元挂牌交易和清算 到
2000 年 6 月 30 日止 两市共上市了 1150 余只股票 沪市 A 股 524
只 B 股 54 只 既发行 A 股又发行 B 股的公司有 41 家 深市 A 股
519 只 B 股 54 只 既发行 A 股又发行 B 股的公司有 41 家 见表
1.1.2  
 
表 1.1.2    中国 A 股与 B 股市场 
投资者 投资机会集 币种 上市股票数目 上市地点 
524 上海交易所 
国内投资者 A股 人民币 
519 深圳交易所 
US$ 54 上海交易所 
B 股 
HK$ 54 深圳交易所 
国外投资者 




A 股是国内普通股票 标价与交易都以人民币计价 仅供国内投
资者交易 大多数 A 股是由国有企业发行的 根据所有权类型不同分
为三个系列 1 国有股 由政府通过一个指定的政府代理机构持有
2 法人股 由中国法人 即企业或其他经济实体而非个人 持有




B 股股东享有权利与承担的义务同 A 股股东一样 B 股交易以及
其股利支付都采用外币 上海 B 股采用美元 深圳 B 股采用港币
个人投资者最多允许持有一家公司 B 股股份的 25% 所有外国股权
通过持有发行的 B 股 不能超过一家公司所有股份的 49% B 股的

















以通过国内券商或国外券商进行报价 所有报价通过计算机撮合  
从法律上讲 外国投资者不能购买国内股票 A 股 2001 年 3
月以前国内投资者既不能购买外资股票 B 股 同时 由于中国实
行外汇资本项目管制 也不能投资外国资产 A 股市场和 B 股市场被
规定是完全分开的两个市场 这样可以保证中国对本地公司的控制
权  
自 2001 年 3 月起 中国政府决定对国内投资者开放 B 股市场
这样中国居民可同时投资 B 股与 A 股 而境外投资者只能投资 B 股
由于原来 A B 股价格差异大 B 股开放后立即激起国内投资者的投











是否相同 如果价格不同 则探寻决定价格差异的因素 本文对中国
股票市场一体化 —分割的研究 主要是后者 即通过实证方法检验中
国股市沪深 B 股市场分别与整个沪深市场的股票价格是否遵循统一
的定价模式 进而论证 A B 股市场的分割性 在此基础上考证同时
发行了 A B 股的公司两个系列的股票价格发生差异的原因  
研究框架如下  






















序 其次对 A B 股的市场特征进行比较分析 再次对 A B 股市场
分割性进行检验 本节分别对沪深 B 股市场与沪深整个股票市场的分
割性进行统计检验 在此基础上考证 A B 股市场之间的分割性 最




第一 A B 股市场只是中等程度的分割而非完全分割 在一定
程度是一体化的 第二 引起折价率公司间差异的最主要因素有年度
每股收益 B 股相对供给 公司市值与 A 股的 Beta 系数 决定折价
率的截面与时间变化的因素有前期折价率 每股收益 公司市值 A




式对我国 A B 股市场之间的一体化 —分割性进行检验 然后对由市
场分割引起的 A B 股价格差异的决定因素进行研究 这两部分之间
具有内在逻辑联系 前面的市场分割检验是基础 后面一部分是市场
分割性的延伸 两者结合构成一个完整的逻辑体系  
(一) 在 A B 股市场分割检验研究过程中 本文对 Stehle (1977)
Jorin 和 Schwartz(1986)以及 Mittoo(1992)用于检验一国股票市场与全
球市场之间分割性的检验模式进行综合与整理 移植到我国国内 A
B 股市场之间的分割性检验 有一定创见性  
同时 在估计方法与估计过程中有一定的创新 一是对交易不活
跃的B股个股的系统风险的估计采用 Dimson (1979) 的方法以减少估

























回归估计 四是引入系统估计法—SUR 对式 3.3.23 进行估计  
二  对 A B 股价格差异的决定因素实证分析过程中 本文提
出了两类九个模型 并对九个模型采用合适的估计方法进行回归分
析 用以分别考察 B 股折价率的公司截面差异及在截面与时间两个方
向的变化 如此系统地进行大规模的数据处理研究 A B 股价格差异
在国内尚属首次  
三  编制了沪深两市 A 股子指数 绘制了沪市 深市及整个
市场的 B 股日折价率时序图  
四  数据处理量大 处理过程繁琐复杂 先将证券营业部接收
的股票交易数据通过编程转为 Foxpro 数据库文件 再导入 excel 进


































数之间的相关关系来区分两个市场是一体化的还是分割的 但 Adler 







Stehle (1977) 以 Sharpe-Lintner CAPM模型为基础 假定投资者
具有对数效用函数 推导出了检验市场分割与市场一体化假设的两类
模型(具体推导过程见附录一)  
对于市场分割假设的检验 采用下面的模式  



















风险 这种风险由 iDβ 度量 此外一只股票的收益率可能与国际市场
组合中与国内市场组合不相关的那部分相关 股票在国际市场上遇到
的这种风险叫做非国内的国际风险(non-domestic international risk) 由
iγ 度量  
利用包括两个解释变量 iDβ 与 iγ 的回归 可以检验市场分割假设  
对于市场一体化假设的检验 采用下面的模式  
21)( ccRRE iiWfi δβ +=−   
关于市场分割假设的检验 零假设与备择假设设置如下 0H 市
场分割 即 02 =b 1H 市场非分割 即 02 ≠b  
关于市场一体化假设的检验 零假设与备择假设设置如下 0H
市场一体化 即 02 =c 1H 市场非一体化 即 02 ≠c  
Stehle (1977) 运用上述两类检验模型 以美国纽约股票交易所上
市的股票月度数据为样本 检验美国市场与包括比利时 加拿大 法







中间情况 即中等程度的分割  
Vihang Errunza 和 Etienne Losq (1985) 检验了世界资本市场的
中等程度的市场分割 (mild segmentation)假定 他们按照 Solnik 
(1977) 建议 引进了一种不完美的市场型态 — — 中等程度的市场分
割 这种型态假定有一批投资者由于政府的限制不能交易某些证券构

















地投资于任何证券 于是这一证券子集就拥有一个 超额的 (super)
风险溢价 受限制的投资者能投资的证券称之为合格证券 eligible 
securities 不受限制的投资者投资的证券称之为非合格证券
ineligible securities  





















( eIiIMifi RRRCovMAARRCovAMRRE −=−− µ  
然后在定价模式的基础上演绎出下面的检验模式 3 
对于合格证券的市场分割情形采用如下模型回归 
eeEeEEeR µγθβλα +++=  
对于不合格证券的市场分割情形采用如下模型回归 
iiIiIIiR µγθβλα +++=  
0H  { fIE R== αα ; 0EI ≥≥ λλ ; 0I ≥θ ; 0E =θ } 
1H 上面括号内的表达式不完全成立  
如果不拒绝 0H 则可以认为股票市场是中等程度分割  
然后利用从美国随机选取的股票以及九个非发达国家中选取的具
有大交易量的股票 1976 1980 年的月收益率数据作为样本进行实证
检验 检验结果没有与中等程度市场分割假定相违背 因此可以认为
中等程度的市场分割得到支持   




                                                 
2 定价模式的具体推导过程参见 Vihang Errunza and Etienne Losq, 1985, International Asset 
Pricing under Mild Segmentation: Theory and Test, Journal of Finance 40, pp105-109 
3 市场中等程度分割的检验模式的推演过程参见 Vihang Errunza and Etienne Losq, 1985, 


















Philippe Jorin 与 Eduardo Schwartz (1986) 采用 CAPM模型研究
股票市场指数的分割问题 他们认为 如果市场是一体化的 则世界
市场指数具有均值 方差有效性 mean-variance efficient 这样 只
有被 CAPM 定价过的风险才是相对世界市场指数的系统风险 另一
方面 完全分割的市场就意味着只有国内因素 即国内系统风险才进














.. ++++−= βββγβγ  
0H 02 =γ 1H 02 ≠γ  
然后运用极大似然估计方法 考察了加拿大股票市场与整个北美
市场一体化还是分割的问题 Jorion 和 Schwartz 利用 1968 1982 年
多伦多股票交易所上市的 749 只股票的月收益率 选取样本时要求每
只股票月观察值达 60 个以上 及整个北美股票市场指数进行实证检
验 结果发现市场一体化假设遭到拒绝 而市场分割假定通过假设检




Jorin 和 Schwartz 的检验 在理论模式上沿袭前人的成果 检验模
式在 Stehle 的方法上有所推进 尤其改进了对交易不活跃股票的 Beta
系数的估计 其结论为后人研究提供对比基础  
Mustafa N. Gultekin, N. Bulent Gultekin 和  Alessandro Penati 
(1989) 运用多因素资产定价模型 (Multi-factor Asset Pricing Model)
利用日本 1977.1.1 1984.12.31 股票周收益率数据 研究了日本与美



























Usha R. Mittoo (1992) 运用了 CAPM 与多因素资产定价两种模
式 重新检验了 1977 1986 年期间 这一期间相对没有资本管制
加拿大与美国股票市场分割性 在这两种模式下 检验结果显示这一
时期两国股票市场的一体化程度不断加强 1977-1981 年两个市场是
分割的 与 Jorion 和 Schwartz (1986) 对 1968-1982 年两个市场的检验





Mittoo 采用 CAPM模型进行检验时 其方法与 Jorin 和 Schwartz 
(1986) 相类 采用多因素定价模型检验的方法与 Gultekin, Gultekin 
和 Penati (1989) 相似 他的突出贡献是分别采用两种模式检验同样两
个市场的分割性 这样就检查了这两个模式进行市场分割检验的效果
大小 结果发现这两种方法的检验力很相近 多因素模式检验力稍强
些 但是多因素方法有我们前文提到过的因素选取有主观性的缺陷  
John Y. Campbell 和 Yasushi Hamao (1992) 运用实证研究方法
提供了美国与日本的长期资本市场一体化的证据 他们利用美国与日
本的证券组合的每月超过美国国库券 Treasury bill 利率的超额收益
率的可预见性来研究两个国家的长期资本市场的一体化问题 在 1971
1990 年期间 两个国家可采用相似的变量 包括股息 价格比和利


















向变动的 从而表明两个国家的长期资本市场趋向一体化  
Campbell 和 Hamao 为市场分割提供了一个新的检验方法 但这




素方面看 国外学者的研究主要始于 80 年代末  





即不受限制的股票 Unrestricted stocks 还有一些公司发行的所有股
份都不受限制 如保险公司和外资公司 同时 在 1986 年之前芬兰
法律禁止国内投资者投资国外证券 限于投资国内证券 包括受限制
与不受限制的股票 国外投资者在芬兰只能买卖不受限制的那些股
票 如图 2.1.1 所示  
 
              受限制的芬兰股票 
国内投资者           
              不受限制的芬兰股票 
 




























Hietala 通过观察 1984.1 1985.6 的芬兰的有关公司股票价格 发
现在芬兰受限制的股票的价格平均高于不受限制的股票 据此他建立




合 的 Beta 系数乘以国内市场收益率 用公式表示  
IIfI RRE λβ=−)(   
式中 IR 为外国投资者对不受限制股票的要求收益率 fR 为无
风险收益率 Iβ 不受限制股票相对于外国投资者均衡组合的 Beta 系
数 Iλ 为外国投资者均衡组合的超额收益 超出无风险利率的部分  
最后对此模型进行了假设检验 回归结果表明了模型设定正确  
Warren Bailey, Julapa Jagtiani (1994) 研究了泰国的股票市场分割
问题 泰国为了限制外国投资者的股权 通过法律将证券市场分为本
地与外资两部分 分别供本国居民与外国投资者投资 Bailey 和




明 泰国证券市场的本地股与外资股之间是有效分割的  
Gregory B. Kadlec 和 John J. McConnell (1994) 研究了市场分割
与流动性对资产价格的影响 Kadlec 和 McConnell 考察了 1980-1989
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